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位根检验显示（见图 1），单位根的模都小于 1，VAR 模型
是稳定的，符合作脉冲分析和方差分解的前提条件。
在建立 VEC 模型之前，应先根据 AIC 等信息准则来
确定最优的滞后阶数。根据施瓦茨准则（SC）最小原则，确
定了 VAR 模型的最大滞后阶数为 1，所以协整分析和
VEC模型的最大滞后阶数为0（见表2）。
3. 协整检验及Granger因果检验。上面确定了最优的
滞后阶数为 0 阶，我们使用 Johansen 的方法进行协整检
验，判断变量之间是否存在长期均衡关系。输出的迹统计
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进 人 民 币 可 兑 换 的 步
伐，扩大人民币作为贸





















GDP 数 据 没 有 月 度 口
径，通过季度口径 OLS
回归本方程，发现该变
量之前的系数不显著，
且很小，仅达到几万分
之一，影响很小，故剔除
该变量，采用月度数据。
主要参考文献
曹晓蕾.论中国的“美元化”与人民币的国际化［J］.世
界经济与政治论坛，2004（6）.
范从来，卞志村.论中国的反向货币替代［J］.学术月
刊，2008（9）.
何国华，袁仕陈.货币替代和反替代对我国货币政策
独立性的影响［J］.国际金融研究，2011（4）.
胡月晓.货币演进：货币替代与货币合作的综合解释
［J］.上海金融，2004（3）.
刘伟.货币替代、经济周期与外汇管制［J］.山东社会科
学，2005（2）.
刘亦文.基于季度模型的货币反替代的实证分析［J］.
统计与决策，2009（3）.
Period
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
S.E.
0.007 939
0.011 206
0.013 699
0.015 791
0.017 626
0.019 278
0.020 792
0.022 197
0.023 515
0.024 759
0.025 941
0.027 070
0.028 154
0.029 198
0.030 208
0.031 187
0.032 140
0.033 069
0.033 978
0.034 869
0.035 744
0.036 605
0.037 455
0.038 294
0.039 125
0.039 949
0.040 768
0.041 583
0.042 394
0.043 204
π-π∗
1.343 621
1.675 050
2.044 872
2.446 497
2.871 369
3.309 540
3.750 431
4.183 668
4.599 858
4.991 182
5.351 758
5.677 736
5.967 192
6.219 860
6.436 791
6.619 994
6.772 100
6.896 077
6.995 012
7.071 950
7.129 780
7.171 174
7.198 550
7.214 062
7.219 605
7.216 830
7.207 164
7.191 829
7.171 872
7.148 181
m1
∗
98.656 38
97.827 36
96.262 61
93.955 55
90.935 10
87.265 49
83.041 83
78.382 15
73.417 07
68.279 15
63.093 29
57.969 45
52.998 29
48.249 46
43.772 11
39.597 00
35.739 32
32.201 94
28.978 48
26.055 96
23.417 15
21.042 33
18.910 64
17.001 12
15.293 33
13.767 83
12.406 46
11.192 44
10.110 42
9.146 480
m1
0.000 000
0.077 527
0.263 702
0.560 577
0.964 980
1.468 453
2.057 825
2.716 325
3.425 062
4.164 602
4.916 404
5.663 933
6.393 363
7.093 886
7.757 677
8.379 636
8.956 981
9.488 803
9.975 619
10.418 97
10.821 10
11.184 66
11.512 52
11.807 62
12.072 83
12.310 95
12.524 56
12.716 10
12.887 79
13.041 67
lnm2
∗
0.000 000
0.055 983
0.190 422
0.404 798
0.696 821
1.060 383
1.485 974
1.961 482
2.473 268
3.007 297
3.550 180
4.089 977
4.616 705
5.122 559
5.601 889
6.051 011
6.467 917
6.851 950
7.203 485
7.523 635
7.814 015
8.076 544
8.313 296
8.526 387
8.717 903
8.889 845
9.044 098
9.182 411
9.306 392
9.417 508
lnm2
0.000 000
0.036 287
0.123 426
0.262 379
0.451 661
0.687 312
0.963 169
1.271 381
1.603 106
1.949 250
2.301 132
2.651 014
2.992 426
3.320 306
3.630 995
3.922 104
4.192 332
4.441 252
4.669 107
4.876 620
5.064 837
5.235 001
5.388 457
5.526 577
5.650 713
5.762 161
5.862 143
5.951 794
6.032 155
6.104 178
lnE
0.000 000
0.196 488
0.668 335
1.420 744
2.445 674
3.721 691
5.215 412
6.884 333
8.680 578
10.554 89
12.460 28
14.354 84
16.203 53
17.978 95
19.661 29
21.237 60
22.700 84
24.048 70
25.282 50
26.406 15
27.425 32
28.346 73
29.177 67
29.925 57
30.597 75
31.201 23
31.742 62
32.228 06
32.663 20
33.053 19
i-i∗
0.000 000
0.131 309
0.446 635
0.949 455
1.634 395
2.487 132
3.485 356
4.600 663
5.801 057
7.053 623
8.326 958
9.593 053
10.828 50
12.014 98
13.139 25
14.192 66
15.170 52
16.071 27
16.895 79
17.646 71
18.327 80
18.943 56
19.498 86
19.998 66
20.447 87
20.851 16
21.212 96
21.537 37
21.828 17
22.088 79
表 5 货币替代率变化的方差贡献表
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